





清 水 俊 裕
1は じめ に
5章は本稿 の ま とめ であ り,合 わせ て残 された研
究課題 につ いて筆者 の見解 を述べ る。
日本の財政 状況 につ いて は,こ の数年,危 機 的
状況 に ある とい う認識が広 まってい る。 国 と地 方
の 長期 債 務 残 高 は600兆円 を超 え,GDPの 規 模
を上 回 る まで にな った。 これ らは 「国の借 金」 で
あるか ら,負 担 は後の世代 が負 うこ とに なる し,
この ま ま債務 残高 が増 え続 けれ ば,日 本経 済 は破
綻 す る 。一般 にはそ う信 じられ てい る ように
見受 け られ る。
しか しなが ら,財 政赤 字 に伴 う公債発 行が 後の
世代 の負担 になるか否 か とい うの は,長 い論争 が
行 われ て きた 問題 であ って,決 して 「国の借 金e
後 の世代へ の ツケ 回 し」 とい うの は 自明の こ とで
はない。 少 な くと も理論 上 は,公 債 の負担 は現 在
の世代が負 ってい る もので あって,後 の世代へ の
転 嫁 は存 在 しない,と い う立場 が あ り得 るのであ
る。
本稿 で は,財 政 赤字 が経済 に もた らす影響,特
に後の世代 へ負担 が転嫁 されるか否 か につ いて,
少 々古 い とされて いる議 論 か らサ ーヴ ェイす る。
それ を通 して,現 在 の議論 が過 去 か らの流 れ に占
め る位 置づ けが どの ような もの なのか を考 え,今
後の研究 が どうあ るべ きか につ いて論 じる もの と
した い。
本 稿 の 構 成 は 以 下 の 通 りで あ る。 第2章 で
は,1940年代 頃 に学 界の ス タ ン ダー ドとな っ た
Lernerら新 正統 派 の 議 論 を紹 介 す る。 第3章 で
は,新 正 統派 に異 議 を唱 えた人 々の見解 を まとめ
る。 第4章 で は,現 在 の学 界の ス タンダー ドとな
る 「Ricardoの中立命題」 「Barroモデ ル」 につ い
て,マ クロ経 済理論 の進展 とと もに説明す る。 第
2新 正統派の議論
2.1Lernerの主張
公債 とは国の借金 であ り,そ の負 担 は後 の世代
に転嫁 される。 この 「公債 ツケ 回 し説」 とも言 う
べ き見解 は,特 に難 しい ことを考 え ない限 り,極
め て常 識 的 に響 く。 実 際,1940年頃 まで は学 界
の主流 もそ うで あった し,だ か らこそ,戦 費調達
で財 政赤字 が増大す るにつ れ,そ れが 問題視 され
る ようになった のであ る。 その 「常識 」 を覆 した
のは,後 に 「新正統 派(theneworthodoxy)」と
呼 ばれ る ようになった 人々の主張 であ った。
新 正統派 の主張 の うち,最 も代 表的 とされ るの
は,Lernerが1948年に著 した"TheBurdenof
theNationalDebt"とい う論文 であ る。 まず はそ
の内容 を簡 単 に まとめ てみ るこ とに しよう。
Lernerはまず,私 的 な債 券 発 行 と政 府 の 債 券
発 行 を同…視す る こ との誤 りを指摘 す る。私 的 な
債 券発行 は,言 うまで もな く他 者か らの借金 であ
る。従 って,借 りる時 には 自らが利用可 能 な資源
が増 えるが,返 す時 には減 る ことにな る。一 方,
政府 の債 券 発 行 は,そ れ が 内 国債 で あ る限 り,
「自分 で 自分 に借 りて い る」状 態 で あ る。従 っ
て,借 りる ときも返す と きも一 国内 で利用可 能 な
資源の量 は変化 しない。 将来 の時点 で存 在す る資
源 を現在 の時点 で使 うこ とは,い か な る方法 を用
いて も出来 ないので あ り,そ うであ る な らば将来
に対す る負担 の ツケ回 しな ど不 可能 であ る。 そ し
て この考 え方 を認 め れば,「利 払 いが 発 生 す る分





なる。利払 いの財 源 も公債 発行 で賄 えば よい か ら
で あ る。例外 は外 国債 の場 合 であ り,こ れ な ら他
者 か らの借 り入 れで あるか ら,私 的 な債 券発行 同
様,負 担 が将来 に回 る ことになる。以 上の主 張 を
図式的 に表す と図1の ようになるで あろ う。
後 に そ の 主 張 を 紹 介 す るBuchananは,
Lernerら新正 統 派 の 主張 の 要 点 を 以 下 の3点 で
あ る とした1。
1.公債 を発 行 して も,そ の主 要 な実 質 負担 に
つ い ては将来世 代 に先 送 りされ ない。
2.公債 の発 行 につ い て,個 人 あ るい は私 的 な
債 券発 行 との類 推 に よって議 論す るの は,す べ て
の本 質的 な点 にお いて誤 りであ る。
3.内 国 債 と外 国債 の 間 に は,は っ き り と し
た,か つ重 要 な区別が存在 す る。
このLerner論文 が発 表 され て以 降,上 の 主 張
の是 非 を巡 って数多 くの論文が発 表 され,議 論 が
展 開 され てい く。 これか ら述べ てい くように,確
か に この 主 張 に は 問 題 点 も数 多 くあ る。 ま た
Lerner自身,「だか らとい って 内国債 に何 ら問題
が ない とい うこ とで は ない」 と述べ て もい る2。
しか しなが ら,「国 の借 金=個 人 の借 金」 とい う
アナ ロジーの危 険性 は この論文 で十分 に指摘 され
てお り,例 え負担 が将 来世代 に転 嫁 され る こ とを
認 め る主張 に立 つ場 合 であ って も,単 純 に 「借 金
だか らツケ 回 し」 とい う主張 が される こ とはあ り












だが,現 在 の 日本 で政府 長期債 務の 問題が どの
よ うに報 道 され,議 論 され て い るか と見 て み る
と,Lerner論文の発 表後50年 以 上経 っ てい る に
もか か わ らず,未 だ に政 府 の 長 期 債 務 を私 的 な
「借金」 と同一 視 し,「国民1人 あ た りの借金額」
を計 算 してみ た り(少 々考 えれば分か るが,こ れは
何の意味 もない指標 である),「今 抱 えて い る借 金
を一括返 済す るため には税率 を何%に しなけれ ば
い け な い」 と い っ た 試 算 を して み た り(も ち ろ
ん,一 括返済 などす る必要は どこに もない)と い っ
た こ とが後 を絶 た ない状 況 であ る。 これ らはすべ
て 「国の借金=個 人 の借金」 とい うア ナ ロジー か
ら抜 け切 れ てい ない こ とを示 す もので あ り,同 時
に未 だ に成熟 した議 論が で きない レベ ルで しか な
い こ とを示す もの であ る と言 え よう。
2.2Lerner以外 の新正 統派
Lerner論文 が発 表 され た前 後 に は,他 に も同
様 の主張 をす る論 文が い くつか発 表 されて い る。
そ の 中 には,「後の 世代へ の負担 の転 嫁 が全 くな
いわ けで は ない」 と主張 す る もの もあ る。
例 えば,Wright(1940)では,内 国債 であ って
も租 税 に よる摩擦(taxfriction)の効 果 分 だ け
負担 が生 ず る,と 主張 され てい る。 その具体 的 内
容 と して は,議 会 が増 税 を したが らな い こ とに
よって生 ず る政 治的 な摩 擦,特 定 産業 におけ る税
の不均 衡(例 として,ア メ リカの重工業が景気循環
財政赤字の負担は誰が負うのか 85
に左右 されやす く,そ れに伴 う税 の不均衡が産業の
発展を妨げている との指摘がなされている),貯蓄 あ
るい は消 費 を促 進す るた めの税 構造 の調整 を妨 げ
るこ と,の 三 点が挙 げ られてい る。
Wright(1940)と同様 の 租 税 に よ る摩 擦 と し
て,累 進所得 税の存在 が投 資 を減 退 させ る効果 を
指 摘 した も の に,Ratchford(1942)が挙 げ られ
る。 また,Meade(1958)では,公 債 の発 行 が 労
働 ・貯蓄 ・リス クテ イキ ングな どの経 済行動 に与
える影響 を論 じる こ とで,内 国債 で あって も経 済
状 況が変化 しうる とい うこ とが 主張 されて いる。
しか しな が ら,こ れ らの 主 張 は 基 本 的 に は
Lernerの延 長上 にあ る もの と考 え られ る。内 国
債 で ある限 りそれ 自体 は後世代 へ の負担 を もた ら
さない とい う基本線 は守 りつ つ,そ れ以外 のい わ
ば 「2次的 な負担」 の存 在 を指摘 して いる に過 ぎ
ないか らであ る。事実,Wright(1940)は,税制
を適切 な もの にす る こ とに よって,負 担 は ほ とん
ど消滅 させ る こ とが出来 る と主張 して いる。従 っ
て,こ れ らの主張 も新正統 派の流 れの 中に あ り,
よ り現 実 的 な面 を考慮 して修正 を加 えた,と 考 え
るのが妥 当であ ろ う。
2.3「負担 」 とは何 か?
Lernerの主 張 の 問題 点 を これ か ら見 て い くの
であ るが,そ の際の キー となるのが 「負担」 の定
義 で あ る と言 える。「公債 の負担 が将 来 世代 に転
嫁 され る」 と言 った と きの 「負 担」 とは,一 体 何
で あるのか 。後 に述べ る よ うに,最 近 の(少 な く
とも 「主流派」 と呼ばれ る)経 済学 にお いては,こ
の 問 題 は ほ とん ど議 論 され な い。 「負 担」 とは
「個 人の効 用水 準 の低 下」 で あ り,そ れ以 外 には
考 え られ な いか らで あ る。 つ ま り,公 債 発 行 に
よって後 の世代 の個 人の効用水 準が低 下 した ら負
担 の転嫁 が あった と考 え,低 下 しなけれ ば負担 の
転 嫁 はなか った と考 えるの であ る。
しか し,少 な くともこれ か ら述べ る数 人の主張
に関 して は,そ の論者 が 「負担 」 を どの ように定
義 したか,で 整理す る と分 か りやす い。
さて,Lernerの定 義 す る 「負 担」 とは 何 か。
上 の主張か ら分か る よ うに,ま ず 考 えてい る単位
は個人 では な く国家単位 であ る。公債 とは,資 源
の利用者 が民 間部門か ら政府部 門 に移 るこ とを示
す書類 に過 ぎない。 そ して,考 えて い る時 間の単
位 も,各 時 点 毎 とい っ た 「点」 で あ る。 だ か ら
「将 来 の資源 は現 在使 えな い」 とい っ た主張 に な
るの であ る。従 って,も し 「現 在の 資源 の配 分が
将来 の資源 の量 に影響 を及 ぼす」 とい った 「線」
の時 間軸 を導 入す れば,結 論 が変 わ る とい うこ と
にな り,実 際その ような主張 を後 に紹介 す るこ と
になる。
で は,Lernerの主 張 に異 議 を唱 え た学 者 は,
どの よ う な 「負 担 」 の 定 義 を した の か。Bucha-
nanは 「取 引の 自発性 」 に着 目し,自 発 的な公債
の購 入 と,強 制 的 な政府 による課税 の違 い を強調
した。Bowen,DavisandKopfは,「世代 の違
い」 に着 目 し,各 世代 の消費量 によって 「負担 」




Buchananは,一貫 してLernerら新 正 統 派 の
主 張へ の 反論 を試 み た人 で あ る。 当 時 の 主流 で
あった 「内国債 であ る限 り将来世代 へ の負担 の転
嫁 は存在 しない」 とい う考 え方 を真 っ向か ら否 定
し,独 自の理 論 を展 開 した。Buchananの議 論 が
カバ ーす る範 囲は極 めて広 いのであ るが,そ の中
で も代表 的 な もの を紹介 す る ことに しよ う。
Buchanan(1960)は,政府 部 門 と民 間 部 門 と
のや りと りが 自発的 な もの か,強 制 的 な ものか を
区別 した。 そ して,公 債 の購 入 自体 は自発 的 な取
引 であ るか ら,負 担 は発生 しないが,公 債 の償還
に伴 う増税 は強制 的 な取 引であ るか ら,負 担 が発
生す る とした(図2)。 この考 え方 に基づ けば,公
債発 行世代 か ら公債 償還 世代へ と負担 が転 嫁 され
る,と い うこ とに な る。 これ は,Lernerら新 正
統 派が いわ ば 「マ クロの視点」 か ら 「負担」 を定
義 したの に対 し,政 府 と個 々人 との取 引 とい う,
い わば 「ミクロの視 点」 か ら 「負担」 を定義 した







強制的取引=負 担 あ り
この点以外 に もBuchananは様 々な点か ら新正
統 派 の論駁 を試み てい るが,特 に重 要 な指摘 とし
て,何 と何 を比較す るべ きか を誤 って いる,と い
う 「方法論 上の誤 り(methodologicalerror)」を挙
げ る こ とが で きる。
経 済 学 で は よ く,「他 の 条件 を一 定 と して(ce一
陀廊paribus)」とい う言葉 を用 いる。通常 の経 済
分析 で は,あ る現 象(例 えば財 政赤字)が 経 済 に
もた らす効 果 を分析 す るため に,そ れが 存在す る
経 済 と存在 しない経 済 を比 較す る,と い う手法 を
採 るので あ るが,そ の際 注 目す る現象 以外 の条
件 を同 じに して お く,と い うこ とが必要 になる。
これがceterisparibusの意 味で あ る。 しか しBu-
chananは,こ に こそ 落 と し穴 が あ る,と 言 う
の であ る。
具体 的 に は,Meade(1945)が引 用 され,批 判
され てい る。Meade(1945)では,公 債 が発 行 さ
れず,従 って租 税 も徴収 され て い ない 「共 同 体
1」 と,公 債が発 行 され,そ の利払 いの ために租
税 が徴収 され てい る 「共 同体II」が比較 されてお
り,実 質 の国民所 得 は両 者で 同 じで あ る と仮 定 さ
れ て い る。 そ して,「共 同体H」 で は,利 払 いの
ための租税 は結 局公債 を保 有す る民 間部 門に戻 っ
て くるため,民 間の課税 後所得 は 「共 同体1」 と
同 じで あ り,償 還 世 代 に公 債 の負 担 は存 在 しな
い,と い う新 正統派 の結論 が導か れて いる。
この場 合 の 「方法 論 上 の誤 り」 とは何 か。Bu-
chananは,「もし内国債 が発行 され ないの であ れ
ば,増 税 が行 わ れ る か,政 府 支 出 が 削 減 さ れ る
か,貨 幣発行 による イ ンフレが容 認 されるか のい
ず れ か で なけ れ ば な ら ない」 と主 張 す る。つ ま
り,「共 同体1」 にお い て 「共 同体H」 と同 じ実
質 国民 所得 が生 み出 されてい る,と い う仮定 は通
常成 り立 たない,と い うことであ る。
Buchananの主張 は もっ と もで あ る。 この時 期
の論 文 を現在 の 目か ら見 てみ る と,議 論 の範 囲 を
しっか りと確 定 させ てお らず,色 々な話 題 に触 れ
る一 方で どの効果 につ いての分析 を してい るのか
が曖 昧 とい う印象 を受 け る。
そ れ は,現 在 の 経 済 学 で は数 学 的 なモ デ ル に
よって議 論 を展 開 してい くの が通例 であ り,こ の
時期 で はそれが まだ定着 して いな い,と い うのが
大 き な 原 因 の 一 つ で あ ろ う。 実 際,後 述 す る
Barro(1974)以降 の 論 文 で は,「完 全 雇 用 の 下
で,公 債 発行 に よって減税 を行 っ た場合 の効 果」
に議 論が 絞 られ る こ とがほ とん どで あ り,不 完 全





派の主 張 に対 し,「公債 の実 質的負担 を,『借 り入
れ た資金が使 われ た時点 におい て,共 同体 内で あ
き らめ られ た民 間消 費の総 量』 と定義す る限 り,
全 く誤 りは な い。 この 実 質 的 負担 の 定義 の 下 で
は,公 共 プ ロジェ ク トの コス トは,借 り入 れが 行
われた時点 で生 きてい る世 代が 負担 しな ければ な
らない。」 と言 う。
しか しな が ら,彼 らは 「世 代 の違 い」 に 着 目
し,各 世 代 の 消 費 量 に よ って 「負担 」 を 定 義 し
た。そ の定 義 は,「政 府 の借 り入 れ とそ れ に伴 う
公共支 出の結果 として,各 世代 が 一生涯 を通 して
あ き らめ た 民 間 消 費 の 総 量」 と い う もの で あ
る4。つ ま り,「借 り入 れが 行 われ た時点 の みの犠
牲 」 で はな く,「一生 涯 を通 した犠牲 」 を負担 と
定義 す るべ きで ある,と い うこ とで ある。
さて,今,政 府 が公債 を発行 し,そ れが民 間部
門で消 化 され た と しよ う。公債 発行 に よって得 ら
れた財源 は,減 税 される な り,あ るいは公共 サー
ビス に使 わ れる な りして,全 額消 費 され て しま う
とす る。すべ ての公債 は,そ の償還 期限が 来 る ま
で に,発 行 され た ときの世代 の 人々か ら後 の世代
の 人々へ と売 却 され,償 還期 限が 来 る と,償 還財
源が必 要 なので後 の世代 の人hに 対 し増税 が行 わ
れ る と しよ う。
この場 合の各世代 の収 支 を考 えて みる と,公 債
発 行世代 は政府 か ら公債 を購 入 し,そ れ を後 の世
代 に売却 してい るの で,差 し引 きはゼ ロ とな る。
一方,公 債 償還 世代 は,前 の世代か ら公債 を購入
し,政 府 か らその償 還 を受 け るが,償 還財 源 は 自
らが支 払 った租 税 であ る。結 局,前 の世代 に公債
の購 入代金 と して支 払 った分 だけ損 を してい る こ
とに な り,こ れが 公債の負担 で あ る,と い う こと
にな る。今 の記述 を図式化 す る と,図3の よ うに
なる。
以上 の議 論 は,よ く言 われ る 「公債 は国の借 金
であ り,後 の世代へ のツケ 回 しであ る」 とい う主
張で通常前 提 とされ てい る もので ある。現在 の 日
本で,財 政赤字 が問題視 される ときに は,暗 黙の
うちに この枠組 み に基 づ く議 論が行 われ てい る と
言 って もいいだ ろ う。 従 って,こ の議論 の妥 当性
を検 討す る こ とは,「公債 ツ ケ 回 し論 」の 妥 当性
を検 討す る ことに他 な らない。
まず考 え られ る批 判 は,こ れ までの分析 すべ て
に言 える ことで あるが,生 産部 門 につ いての議 論
が ない とい うこ とで ある。 これにつ いて は,次 節
で 取 り上 げ るModiglianiが議 論 し て い るJ。ま
た,公 債 発行世代 がすべ て の公債 を次 の世代 に売
却 す るか どうか も,議 論 の余 地が ある。具体 的 に
は,公 債 を遺産 と して次 世代 に遺 した場合 どうな

















取 り上 げ るBarroの分析 が 有 名 で あ り,現 在 の
経済学 にお い て公債 に関す る分析 の主流 をな して
い る と言 って もよい。
上 記以外 に もBowen,DavisandKopf(1960)
に対 す る批 判 は考 え られる。例 えば,公 共支 出の
影響 につ いて は考 えない こ ととされ てい るが,実
際 に は公共 支 出は社 会 資本 整備 に充 て られ,だ か
らこそ公債 発行 が 認 め られ る,と(少 な くとも建
前上 は)さ れてい る6。とい うの は,公 債 を発 行 し
て も社 会資 本が残 って いて,そ れが後 の世代 に も
便益 を もた らす のであ れば,負 担 が転嫁 される こ
とは世代 間の公平 か らむ しろ望 ま しい とさえ言 え
るか らで あ る。
また,今 まで の議 論 がす べ て 「完全 雇用」 を前
提 と したモ デ ルに よる もので あった こ と も,注 意
を要 す る。 日本経 済 におけ る公債 の累増 を考 え る
とき,景 気対 策 と して の公 共事 業 を行 い,そ の結
果 と して公債 発行 が増 えた,と い うのが常識 的 な
理解 で あ ろ う。 とす れ ば,「完 全 雇 用」 を前提 と
したモデ ルの結論 に疑 問が 湧 くの は当然 の こ とで
あ る。 これ らの点 につ いて は,後 に整理 す る こと
としたい。
3.3Modiglianiの主張
Modigliani(1961)の主 張 の 背 後 に は,マ ク ロ
経済学 の 「経 済成長理 論」 が ある といえ る。経 済
成長理 論 は,Harrod(1939)以降盛 ん に理論 分析
が 行 わ れ た 分 野 で あ り,こ の 時 点 で はDomar
(1946),Solow(1956)などの論 文 も既 に 発 表 さ
れ て い た7。これ らの 分 析 に共 通 す る こ と は,
Keynes(1936)で分析 され てい な か っ た,「投 資
が生産 設備 を強化 し,総 供給 を増加 させ る効果」
に注 目 して い る点 であ る8。
この経済成 長理論 を背景 に して公 債発行 を考 え
る とき,当 然 問題 とな るの は投 資に与 える影響 で
あ り,そ れが 長期 的な総供給 の水準,す なわ ち経
済成長 に対 して与 える影響 であ る。 そ して この こ
とは,公 債発行 が民 間の貯 蓄行動 に どの ような影
響 を与 え るか を分析す るこ とによって明 らか にな
る。
簡単 なモ デル によって分析 してみ よう。民 間部
門は可処 分所 得 の8割 を消 費 に,2割 を貯 蓄 に 回
す もの とす る。従 って,政 府支 出 を行 う前 の所 得
が100であ る とす る と,80が消 費 され,20が 貯
蓄 されて い る こ とに な り,こ の20が 金 融市 場 を
通 して企業 の設備投 資 に向 け られ るこ とにな る。
今,政 府 は10の 政府 支 出 を行 う もの と し,そ
の財 源 を租税 か公債 発行 の いず れか に よって調達
す る もの とす る。 政府支 出が もた らす便 益 につい
ては考慮 しない もの としよう。 まず,租 税 に よっ
て調 達 した場 合,民 間 の可 処 分所 得 は90と な る
ので,そ の8割 で あ る72が 消 費 に,2割 で あ る
18が貯 蓄 か ら投 資 に 向 け られ る。政 府 が 何 も し
なか った場 合 に比べ,政 府 支 出の 影響 で投 資 が2
だけ減 った こ とに なる。
次 に,政 府 支 出10を 公 債 発行 に よ って賄 った
場合 を考 え よう。可 処分所 得 は100のままで,消
費 が80,貯蓄 が20と な る。 こ こ で,民 間部 門 に
とって公債 は資産運 用の 一手段 で しかない こ とに
注 意 しよ う。つ ま り,民 間部 門 は20の 貯 蓄 の う
ち,10を公 債 の購 入 に振 り向 け る こ と に な るの
で,金 融市場 を通 じて民 間の設備投 資 に向 け られ
るの は残 りの10し か な くなっ て しま う。 この場
合,政 府 支 出 の 影 響 で 投 資 が10減 る こ と に な
る。
この よ うに考 える と,政 府 支 出 を租税 によって
賄 った場合 よ り,公 債発行 に よって賄 った場合 の
方が,民 間企 業の設 備投 資 を減 らす とい う結論 に
なる。 これは,経 済 成長理 論の考 え方 を援 用す れ
ば,一 国全体 の総供 給水準 を引 き下 げる こ とにな
り,経 済成 長 を妨 げて しまうこ とを意味 す る。
つ ま り,公 債 発行 自身が,仮 にLernerら新正
統派 の言 うように政 府部 門 と民 間部 門の間の や り
とりに過 ぎない として も,民 間部 門の設備投 資の
減少 を通 じて経 済成 長 を妨 げ る とい う形 で次世代
以 降へ の影響 があ る,と い うこ とになる。 この こ
とは,生 産活動 を明示的 に考慮 したモ デル を用 い
るこ とで,初 めて 明 らか に なった こ とであ る。
Modiglianiによ る指 摘 は 大 変 重 要 な もの で あ
り,現 在 もなお公債 の負担 を考 え ると きに は大 き
な問題 と して認 識 されて いる と言 え る。特 に,公
債 が経常 支 出 を賄 う赤 字 国債 であ る場 合 には,こ
財政赤字の負担は誰が負うのか
の モデ ルの仮 定が その まま当ては まる可 能性 が高
くなるの で,指 摘 の重要 度 は増 す と考 え られる。
では逆 に,政 府 支出が生 産能 力の強化 に役立 つ
よ うな ものであ った らどうだろ うか。例 えば道路
整備 や港湾整 備が,生 産 に プラ スの影響 を与 え る
とした ら,か えって経済 成長が 高 まる とい うこと
も考 え られ る。 この 点 につ いて は,「公共 投 資 の
生 産力効果」 の 問題 として,現 在 に至 る まで盛 ん
に実 証的 な検 討が 行わ れて いる分 野で あ る[)。
また,や は りこ こで も 「完全 雇用」 とい う仮 定
の妥 当性 は問題 とな り得 る。つ ま り,財 政 赤字 が
景気 対策 のため に出 されて いるので あれば,そ の
よ うな時期 に は民 間企業 の投 資 意欲 は低 い と考 え
られる。 もと もと投 資意欲 が冷 え込 んでい るのだ
か ら,そ んな ときに設備投 資の減 少 を うんぬ んす
る必 要 はないので は ないか,と い う疑 問で ある。
これ につ い て は,や は り後 ほ どの 検 討課 題 とす
る。
4Ricardoの中 立 命 題
4.1恒 常所 得仮説 とRicardoの中立命 題
これ までの議論 では,消 費 につ いて 明示 的 に理
論化 して ないか,し て いた と して もケ インズ型消
費 関数(消 費は可処分所得の線形関数であ る)を 仮
定 してい る ものが ほ とん どであ った。 しか し,消
費行動 につ いて は,い わゆ る 「消 費関数論 争」 以
来 の理 論的蓄積 が あ り,現 在 に至 るまで数多 くの
研 究 が な され て い る10。こ こ で は,「消 費 関数 論
争」 で の 成 果 の 一 つ で あ る,Modiglian.iand
Brumberg(1954),AndoandModiglianiO963)
で展 開 された 「ラ イ フサ イ クル仮 説」,あ るい は
Freidman(1957)で展 開 さ れ た 「恒 常 所 得 仮
説」 につ いて説明 し,そ れ によって今 までの議論
が どの よ うに修正 され るのか を検 討す る。
「ライ フサ イ クル仮説 」 「恒 常所 得仮説」 とは,
人 々の消 費行 動 は今期 の可 処分所得 よ り,む しろ
生 涯 所 得 に よ っ て 決 定 され る と い う仮 説 で あ
る11。例 え ば,年 功 序列 で 賃 金が 上 が っ て い く人
の場合,将 来 的 な所得 の増加 を見越 して,若 い う
ちは所 得 以 上 の消 費 をす るが,定 年 後 を考 え て
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徐 々に貯蓄 に回す よ うにな る。 定年後 は働い てい
た時の貯蓄 を切 り崩 して生活 し,手 持 ちの資 産 を
使 い切 って死ん でい く,と い うモデ ルであ る。
さて,恒 常 所得仮 説 を前提 として,財 政赤字 の
負担 が 転 嫁 され るか ど うか を考 え よ う。 以 下 で
は,政 府が 減税 を行い,そ の ための財源 を公債発
行 に よって賄 う場合 を考 え る12。
ケ イ ンズ型消 費関数 を仮 定す る場 合 は,減 税 が
今期 の可処 分所得 を増加 させ るため,消 費は増加
す るはずで あ る。 しか し,恒 常所得 仮説 を前提 と
す る場 合 は,今 期 の可処分所 得 の増 加 だけで は判
断 で きない。 そ れが恒 常 所 得(生 涯所得)に どの
よ うな影響 を与 えるかが 問題で ある。す ると,い
ず れ公債の償 還 のため に同額だ けの増税 が行 われ
る とい うこ とを消 費 者 が織 り込 ん で い る場 合 に
は,恒 常所得 は変化 しない と予想 され るため,消
費額 も変化 しないこ とになる。
結 局,消 費者 は将 来の増税 に備 えて貯 蓄 を増 や
し,公 債 を償 還す る こ とにな った時 にはその貯蓄
を切 り崩 して納 税 す る と考 え られ る。 この場 合
は,減 税政 策 を行 った場合 と行 わない場 合で,経
済状 態 は全 く同 じで あ る こ とに な る。 この よ う
に,「公債 発行 は経済 の実 質 的 な変 数 とは中 立 に
な る」 とい う命 題 を,「Ricardoの中 立 命 題」 と
呼ぶB。
経 済状態 が変化 しない とい うこ とは,当 然,財
政赤字 の負担 は公債 発行世代 が負 って いる とい う
こ とであ るか ら,後 の世代へ の負担 の転嫁 は発生
しない とい うこ とに なる。 しか し,上 で説 明 した
ケース は,あ くまで公債発 行世代 が同時 に公債償
還 のための増税 を受 けて いる。 だか ら生 涯所 得が
変化 しないので あ り,負 担 の転嫁 な ど起 きよ うが
ない。 も し,次 世代 が公債 の償還 のため の税 を負
担す る と分 か ってい るの な ら,生 涯 所得 は減税分
だけ増 えるのだか ら,消 費 もそ れだけ増 え るはず
で あ る[‡。 その場 合 な ら,や は り負担 は後 の 世代
に転嫁 され るので は ない か?
この疑問 に対 し,例 え公債 償還 に伴 って増 税 さ
れ るのが後 の世代 であ った と して も,公 債 発行が
実物 経 済 に中立 とな る可 能 性 を指 摘 したの が,
Barro(1974)であ る。次 に,こ のBarroモデ ル
一90一 財政赤字の負担は誰が負うのか
につ いて説 明す るの だが,そ の前 に,Barro自身
がその推進者 の一人 であ った 「合理 的期待形成仮
説 」 につ いて述べ てお く必要が あるだ ろ う。
4.2合 理 的期待の マ クロ経済学
1960年代 まで は,IS-LM分析 に代表 されるケ
インジア ンのマ クロ経 済学 の全盛期 であ った。 し
か し1970年代 に入 る と,Freidmanに代 表 され
るマ ネ タリス トが台頭 し,そ れ以 来現 在 に至 る ま
で,新 古典派経 済学が経 済学の主流 と しての地位
を占め るこ ととな った15。
こう した流 れの変化 の中で,マ ク ロ経済学 の手
法 と して標準化 され るに至 っ たの が,「合 理 的期
待」 とい う仮定 であ る。 当時の政策決 定は,ケ イ
ンズ経済学 に基づ いて様 々な行動 方程 式(例 えば
消費行動を消費関数 として方程式 とするなど)を 組
み立 て,そ れ らを集め て大型 計量経済 モデ ルを構
築 し,政 策 効 果 を測 定す る,と い う もの で あ っ
た。Lucas(1976)は,こう した 大 型 計 量 経 済 モ
デ ルに対 し,民 間主体 の経済政 策 に対す る予想 が
含 ま れ て い な い とす る,い わ ゆ る 「Lucasの批
判」 を展 開 した。
例 えば上述の ケイ ンズ型消 費関数で あれば,基
本的 には現在 の可処 分所 得 に よって消費額が 決定
され る とす る方程式 を組 む。従 って,政 府が減税
を行 え ば消 費額 は必 ず 増 え る こ とに な る。 しか
し,こ の減税 政策 の穴埋 めの ためにいず れ増税 が
行 われるであ ろ うとい う予想 を,民 間部 門が して
い る とした らどうであろ うか。可処 分所得が増加
したか らとい って,消 費が増 える とは限 らない と
い うこ とになる。増税 を織 り込 んだ消 費者が,今
期 の可処分所得 の増加 に も関 わ らず消 費 を手控 え
る可 能性 が あるか らである。 この ように,民 間部
門が将来 の経済 政策 を どの ように予想 してい るか
が方程 式 に含 まれて いない限 り,そ れに基 づ く予
測 は意 味 をな さな い,と い う の が 「Lucasの批
判」 の骨子 であ る。
LucasやBarroの言 う合理 的期待 とは,各 経 済
主体 の最 適化行動 に矛盾 しない ような期待 形成の
こ と,と い う意味 であ る。 これ を数学 的なモデ ル
にす れば,経 済主体 はその時点 で手 に入 る情 報の
下での数学 的期待 値 に基 づ いて行動 す る,と い う
ことにな り,こ れ は現在 に至 るまでマ クロ経済学
の標 準 的 な仮 定 と して受 け入 れ られ て い る16。そ
して,市 場 メカニ ズムが 円滑 に働 くことを仮定す
る新古 典派経 済学 と,こ の合理的期待形 成仮説が
結 びつ くとき,人 々に予想 され た政 策は基本 的に
は有効性 を失 うのであ る17。
4.3Barroモデ ル とその含意
Barro(1974)は,基本 的 に は合 理 的期 待,恒
常所得仮 説の枠組 み を踏襲 してい る。す なわ ち,
経済 主体 は生涯 にわた る予算制 約の下 で,効 用が
最大 に なるよ うに消 費行動 を行 う もの とされてい
る。 これ だけで あれ ば,先 の 「Ricardoの中立 命
題」 の精緻化 に と どまるのであ るが,Barroはさ
らに,長 期の公債 で償 還が次世代 以降 に行 われ る
ケー ス を考 えた。
経済主体 が考 えてい るのが 自らの効用最大化 だ
けで あれば,公 債発 行 による減税 で生涯所得 が増
加 す るの で あ るか ら,消 費 は増加 す る はず で あ
る。 しか し,Barroは,人々 の効用 関数の 中に,
次世代 の個 人の効用が含 まれ る,と い う仮定 を置
いた。つ ま り,個 人 の効 用 は 自らの消費 のみ で決
まるので は な く,次 世代(自 分の子供)の 効 用 も
含 めて決定 され る,と い うこ とにな る。
この仮 定の下で は,公 債発行世代 の個 人は,次
世 代 の個 人 の効 用 を考 えて 行動 す る こ とにな る
が,そ れ だけで はない。 次世代 の個 人の効用が そ
の次 の世代 の個 人の効用 に よって決 ま り,さ らに
その次の世代 の個人の効用 はその また次の世代 の
……,と 考 えていけ ば,結 局,公 債発 行世代の個
人は無限の先 までの こ とを考 えて行動 す るこ とと
同 じに なる。従 って,現 在 の減税 が一 時的 に可処
分所得 を増やす ことが あった と して も,公 債発行
世代 の個 人 は将 来の増税 に備 えて貯蓄 を増 やすの
で あ り,さ らに後 の 世代 が増 税 され るの で あ れ
ば,そ の世代の ため に遺産 を遺す,と い うのが最
適 な行動 となる。
この と き,公 債発 行 は実体経 済 に何 ら影響 を及
ぼ さない ことにな り,再 び中立命題 が成立す る。
公債 の償 還が発行世代 で はな く,後 の世代 におい
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て行 われる場 合で あって も,中 立命 題が成 り立 つ
可 能性 が 示 され たの で あ る。 これ が 成 り立 つ と
き,公 債 の負担 は発 行世代が負 うこ ととな り,負
担 の転 嫁 は存在 しない こ とにな る。
この命題 は合 理的期待 以外 に も様 々 な仮定 の下
に成 り立つ もので ある。例 えば,新 古 典派マ クロ
経済学 の枠 組み を用 いてい るので,市 場 メカニズ
ムの 円滑 な働 きは仮 定 されてお り,当 然完全 雇用
が成 り立つ。 もちろんケ イ ンズ的 な乗数効果 な ど
は存在 しない。 また,償 還 のための増税 は一括税
であ るこ とも仮 定 され てい る。
この ような様 々な仮 定が置か れてい るこ とに対
し,逐 一それが成 り立 た ないこ とを示 して,中 立
命題 を否定す る ことは簡単 であ る。 もちろん,ど
の仮 定 を とってみて も,完 全 に成 り立 ってい る と
は思 われ ない。
しか し,こ の命 題 の意 味 を考 え る にあ た っ て
は,上 の ような考 え方 は不毛で あろ う。経済 モデ
ル はあ くまでモ デルなので,現 実 にそ ぐわない面
が 出て くるこ とはあ る程度仕 方が ない。 問題は,
そ のモデ ルが どの程度現実 の 「近似」 と して役 に
立つ か,あ るいはその モデルの含意が どの程度新
た な物の 見方 を提 供 で きるかであ り,そ れ を理解
しない批判 は,意 味 を持 た ないのであ る。
Barroモデ ルの場合,ど の程 度 の近似 になって
いるか は,判 断 の分 か れ る ところ であ る㌔ モデ
ルの含意 につ いて は,遺 産 を考慮す る ことの重要
性 が指摘 され る。 このモデ ルは,遺 産 を通 じて世
代 間の結 びつ きが生 まれ,あ たか も無 限 に生 きる
家計が存 在す るか の ような振 る舞 い をす る,と い
うことを意味 してお り,こ の論 文が きっかけで,
この見解の妥 当性 や遺産動機 に関す る研 究が触発
された。少 な くと もその意味で は,重 要 な貢献 を
した論文 であ るこ とに間違い ない。
こ うしてマ クロ経 済学者,特 に実証研究 を行 う
学者 に とって は,中 立命題が成立 す るか否 かが大
きな問題 となったのであ り,そ の流れが現在 まで
続 いてい る と言 え る。 日本 におけ る公債発 行 につ
いて も,中 立 命題の成立 について数 多 くの研 究が
行わ れているh9。
しか し,こ う した現 在の 中立命 題 を中心 とす る
流 れは,何 か見落 と して しまって いるので はない
だろ うか。 公債の負担 に関 してか な り古 い とされ
る文献か らサー ヴェイ して きたが,中 立命題 はそ
の大 きな流れの支流 に過 ぎないはずであ る。 この
こ とについて,次 章 で整理 してお きたい。
5終 わりに 残された研究課題
本節 では,公 債の負担 に関す る これ までの議論
を整理 しつ つ,残 された研 究課題 につい て述べ る
こ ととしたい。
1940年代 にLernerを初 め とす る新正 統派 が現
れる まで は,公 債 は国 の借 金であ り,負 担 は後の
世 代 にツケ回 され る,と い うのが一般 的 な認識 で
あ った。 しか し新正 統 派が,「国 家 間 で資源 の 出
入 りが ない内国債 である以上,一 国全 体 で利用 で
きる資 源の量 は不変 であ り,従 って後の世代へ の
負担 の転嫁 はない」 とい う主張 を して以 降,こ れ
が学 界の ス タンダー ドとな り,実 際,当 時の経済
学の テキス トではそ れが標 準的 な理解 と して書 か
れて いた。
しか し,新 正統派 の主張 に対 しい くつか の有 力
な反論 が提 示 された。 上で紹 介 したBuchananの
主 張,Bowen,DavisandKopfの主 張,
Modiglianiの主張が,そ の代表的 な もの であ る。
これ らはいずれ も公債発行 が後 の世代へ の負担 の
転嫁 にな る というこ とを主張す る もので あるが,
そ れぞれ 「負担」 の定義 に違 いが見 られる。
既 に述べ た ように,Buchananは「取 引 の 自発
性 の有無」 で,Bowen,DavisandKopfは「生
涯 にわ たる消 費の減 少」で,Modiglianiは「資 本
蓄積の減 少」 で,そ れぞれ 「負担」 を定義 した。
そ の後,マ クロ経済学 が 「ミクロ経 済学 的基礎付
け(microfoundation)」を重視 す るよ うにな り,
それ につ れて 「負担 」 と言 えば 「個 人の効用水準
の低 下」 を指す のが 当然 に なった。先 に挙げた 中
で,最 も そ れ に 近 い の はBowen,Davisand
Kopfとい う こ とに な ろ う。 ま た,Modiglianiの
主張 も,一 国全体 の所得 水準 を通 して各個 人の効
用水準 を低下 させ る と考 えれば,こ れ も現 在の考
え方 にマ ッチす る。実際,こ の両者 の考 え方 は一
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般 的 な公債 の負担 の議論 で は,暗 黙 の うちに前提
とされ てい る場 合が多 い とさえ言 え よう。
さ らに,マ クロ経 済学の主流 が それ までの ケイ
ンズ経 済学か ら新古典 派経済 学 にな るにつ れ,公
債 の負 担 に 関 す る議 論 もBarroモデ ル を基 準 と
して考 える ことが多 くなった。実証研 究 も,こ の
Barroモデ ルの結論 が成 り立つ か否 か に関す る も
のが多 い。
しか しなが ら,以 上の議 論の流 れ は,モ デルの
精緻化 ともに分析対 象の綾 小化 の流 れで もあるの
で はない だ ろうか。 とい うの も,以 上 のモ デルの
ほ とん どが 完全雇用 下 での分析 に終始 して お り,
不完全 雇用 下で の分析が ほ とん ど行 われ てい ない
のであ る。
現 実 の政 策 を見てみ る と,財 政赤 字が 問題 とな
るの は,当 然の事 なが ら不況 時で ある。つ ま り,
不 完全 雇用 が 前提 とな っ て い る場 合 が 通 常 で あ
り,そ れ を解消 す るための拡 張的財 政政策 が,財
政赤字 をもた ら してい るの であ る。 現実 の政策 は
常 に,「現 在 の経 済 を立 て直す ため に財 政 赤字 は
や むを得 ない とい う判 断」 と 「財政 赤字 が後の世
代 の負担 となるか も知 れ ない とい う懸念」 の 間で
揺 れてい るので あ り,経 済 学 はそ こに光 を当 てる
こ とを期待 され てい るはず であ る。
この期待 に,現 在 の経済 学が応 え得 ないの は明
白であ る。何 故か。 それ は,不 完全 雇用 を分析 す
るための モデ ルが ない,と い うのが最大 の理 由で
あ る。 現在 の主流 であ る新 古典派 経済学 は,そ も
そ も完 全雇 用が前提 の経 済学で あ り,不 完全雇 用
は存在 しない こ とに なってい る。価 格 メ カニズム
が完全 に働 くな らば(そ れに要す る期 間を 「長期」
と呼ぶのが通常であるが),不完 全雇 用 は存在 しな
いか らであ る20。
この よ うな現状 で は,例 えば,現 在財 政赤 字 を
出 して失業 者 を救 うこ との プ ラス と,財 政赤 字の
もた らす マ イナスの どち らが大 きい か,と い う議
論 は(財 政赤字に よって失業者 を救 う,と いうモデ
ルがない以上)不 可能 であ る。特 に,「短期 的 に失
業 者 を救 ってお くこ とが,長 期 的 な経 済成長 の役
に立つ」 とい う可能性 は,モ デルが存 在 しない と















3実 際,Buchanan(1958)は,「国の借金=個 人の借金」 と
いうアナロジーは基本的に正 しい という主張(後 述)を 展開
しているが,そ れは様々な条件を考慮すれば負担の転嫁が存
在す る,と い う主張であ り,単 純に 「借金だか らツケ回し」
という主張 なのではない。
4こ こでは,政 府支 出に よる便益については考 えない もの と
されている。
5実 際には,Buchananなども生産部 門に対す る影響 に言及
しているのであるが,そ こに焦点 を当てて定式化 したのは
Modiglianiの功績 と言 って よかろう。
6日 本の場合,財 政法第4条 は歳出が租税収入のみによって
調達 されることを原則 としてお り,そ の例外 として公共事業
費等の財源に充てる場合の公債発行を認めている(建 設国債
の原則)。実際 には経常支出 を賄 うための公債(い わゆる赤
字国債)も 発行 されてはいるが,こ れは特例措置 として特別
の法律 を毎年度作った上で発行 されているものである。
7こ れらの論文 に関することも含めて,経 済成長理論全般 に
関するサーヴェイとしては岩井(1994)が優 れている。
8そ れまでの分析では,投 資は総需要項 目の一つ としての分
析は されている ものの,そ れが総供給,す なわち生産能力に
与 える影響につ いては考慮 されていなかった。 このように,
投資が総需要 と総供 給双方 に影響 を与 える とい うこ とは,
Domar(1946)によって 「投資の二重性」(dualcharacter
ofinvestment)と呼 ばれている。
9日 本における生産力効果の実証分析については,吉 野 ・中
島(1999)を参照の こと。
10「消費関数論争」については,篠 原(1958)を参照。
11厳 密 に言えば,こ の説明 は 「ライフサ イクル仮説」の もの
で ある。「恒常所得仮説」 とは,現 在の可処分所得 を恒常 的
な 「恒常所得」 と一時的な 「変動所得」に分 けた上で,消 費
が 「恒常所得」 によって決定 される,と い う仮説である。 し
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か し,「恒常所得」を 「残 りの人生 にお ける所得 の平均値」
と定義すれば,こ れは 「生涯所得」 を残 りの人生の期間で
割 った ものに等 しくなるため,現 在ではこれ ら二つの仮説 は
ほぼ同一のもの と見なされている。
12こ れは,政 府支出の便益を考えず に済 ますための仮定であ
り,こ れ以降の財政赤字 に分析 はこの仮定 に基づ くものが多
い。
13Ricardoの中 立 命 題 に 関 して の 理 論 的 説 明 は,井 堀
(1995)など財政学 の標準 的 な教科 書 を参 照 された い。 ま
た,名 前 に反 してRicardo自身は中立命題が成 り立つ と考 え
ていなか った,と いう興味深い指摘に関するもの も含め,学
説史的な説明がElmendorfandMankiw(1999)にある。
14も っとも,ケ インズ型消 費関数の ように,今 期の減税分 に
限界消費性向を掛けた分だけ今期の消費が増えるわけではな
い。減税分を残 りの生存期 間でな らして消費す るはずで あ
る。
15こ の辺 りの経緯 につ いては,標 準的なマ クロ経済学の教科
書,例 えば中谷(2000)などを参照の こと。
16こ のことについては様 々な批判があるが,大 半の批判には
それな りの解答が用意 されている。例 えば,「経済主体がそ
れほ ど 『合理的』で あるはずはない」 とい う批判 につ いて
は,「必ず しも個 々の主体が 自ら 『合理 的』な予想 をす る必
要 はな く,そ の道のプロに予想を任せ るというの も,最 適化
にか なうとい うことから 『合理的』である」 とい うのが模範
解答 となる。この ように,合 理的期待の仮定が なぜ経済学者
の間で受け入れ られているのかについては,脇 田(1998)の
第1章 を参照。 しか しなが ら,す べてのマ クロ経済学者がこ
の仮定の経済モデルへの適用を受け入れている訳ではない。
例えば,合 理的期待の意味するところに対するよ り厳密な考
察 を通 して,そ れを新古典派マクロ経済学 に適用することを
批判 したものとして,吉 川(2000)の第1章 がある。
17予 想されていない政策であれば,実 体経済 に影響 を及ぼす
可能性があるが,そ れは人々の行動がそれに適応す るまでの
間に過 ぎないので,や は り基本的な意味で有効性はない と考
え られる。 また,合 理的期待形成仮説 自体は特定の政策的含
意を持たない ものであ り,実 際,ケ インズ経済学 と結びつ け
ば,政 策の有効性が失われないモデルが構築 される可能性が
ある。 この点は,上 述 の吉川(2000)第1章を参照。
18Ricardoの中立命題 に関す る詳細 なサー ヴェ イを しなが




20労 働の ミクロ経済学的分析においては,例 えば情報の非対
称などの問題によって失業問題 を解明 しようとす る動 きがあ
ることは指摘 してお く必要があろう。 しか し,残 念なが らそ
れがマ クロ経済学の分析 に十分生かされているとは言えない
のが現状 である。
21こ うした 可能性 を分析 した数少ない例 として,Blanchard
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